




Este ensayo analiza cuál es el efecto
de las características socioeconómi-
cas sobre la consistencia en las pre-
ferencias cuando los agentes se en-
cuentran eligiendo entre loterías. El
análisis parte de realizar la prueba
de ALLAIS, sobre la consistencia en las
elecciones, a los estudiantes de la
carrera de Economía y Negocios In-
ternacionales de la Universidad Ice-
si y, se encuentra que el sexo, el es-
trato socioeconómico, el ingreso, la
edad y el semestre en forma conjun-
ta no son relevantes para explicar la
consistencia en las preferencias. Sin
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edad y el semestre podrían ayudar a
explicar la consistencia.
SUMMARY
This essay analyzes the effects of so-
cial and economic characteristics on
the consistency of the preferences.
The analysis begins with an Allais
Test on the consistency of choices
made by students of Economics and
International Business. It is found
that sex, social and economic level,
income, age and level of course work
jointly are insufficient to explain the
consistency of preferences. Nonethe-
less, the age of the student and his
level of course work do provide a par-
1. Este artículo es el resultado de la investigación «La paradoja de ALLAIS en los estudiantes de Economía de
la Universidad Icesi» financiado por la Facultad de Ciencias Administrativas y Económicas de la Icesi, y
contó con la ayuda de la estudiante Sayuri P. Tamura. Agradezco los comentarios de los participantes a las
presentaciones de las investigaciones realizadas en el 2001 en el Departamento de Economía de la Icesi,
así como los comentarios de Harvy Vivas de la Universidad del Valle y de un evaluador anónimo. De igual
forma, se agradecen los comentarios a la versión que circuló en la serie Borradores de Economía y Finan-
zas de la Universidad Icesi. Los errores que persisten son de mi absoluta responsabilidad.58
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tial explanation of the observed con-
sistency.
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Una forma de analizar la toma de
decisiones, en condiciones de incerti-
dumbre, consiste en usar la Teoría de
la Utilidad Esperada(en adelante
TUES), desarrollada por John von
Neumann y Oskar Morgenstern.
Hacia 1952, Maurice ALLAIS presen-
tó dos trabajos criticando el poder
descriptivo de la TUES, a través de
mostrar violaciones sistemáticas de
la misma. Desde que ALLAIS estable-
ció estas violaciones se ha repetido un
sinnúmero de veces la prueba de
ALLAIS, comprobando que existe in-
consistencia en las elecciones de los
individuos.
A raíz de los trabajos sobre consisten-
cia, en la década de los noventa se de-
sarrollaron versiones estocásticas de
la TUES [Starmer (2000)]. En este
nuevo camino, la TUES se convierte
en estocástica al asignarle un térmi-
no aleatorio de error. Los trabajos de
Hey y Orme (1994), Loomes y Sugden
(1995) y Hey (1996) muestran cómo
modelar TUES estocásticas.
Este ensayo sigue la tradición de la
TUES estocástica, sólo que a diferen-
cia de los trabajos anteriores aquí se
explorará qué tan relevante será el
vector de características socioeconó-
micas para explicar una TUES esto-
cástica. Al igual que los trabajos so-
bre la TUES estocástica, los individuos
actúan satisfaciendo sus preferencias
de acuerdo con las restricciones de la
teoría de la utilidad esperada aunque
pueden cometer errores en su elec-
ción, los cuales pueden surgir de mu-
chas formas según Hey (1995).2
2. LA TEORÍA DE LA UTILIDAD
ESPERADA
Defínase a A, B y C como loterías y p
una probabilidad. Una mixtura “pro-
babilística” de las loterías se denota-
rá como pA + (1-p)B, p   [0,1]. Una
serie de resultados específicos serán
loterías degeneradas con probabili-
dad de uno. Denótese la relación “A
es al menos tan buena como
B” a A     B, la relación “A preferido a
B” como A      B y la relación “A indi-
ferente a B” como A ~ B. Los siguien-
tes axiomas sobre las preferencias de-
ben cumplirse:
1. Ordenamiento: Las preferencias
son completas ( A   B, B   A o A ~
B) y se cumple la transitividad
(si A    B y B   C  ⇒   A     C).
2. Continuidad: La relación de pre-
ferencias     sobre el espacio de
loterías simples,  l ,  es continua si
para A,  B y C, donde A   B   C,
existe un único p tal que pA +
(1-p)C   B.3
3. Independencia: La relación de
preferencias    sobre el espacio de
las loterías,  l ,  satisface el axio-
ma de la independencia si para
todo A, B, C   l   y p   (0,1) A     B si
y solo si pA + (1-p)C   pB+ (1-p)C.
  ∋
2. Es decir, la elección se realiza siguiendo la TUES a diferencia de otros trabajos donde la elección es estocástica.
3. Formalmente, sean los conjuntos ζ : { pA+(1-p)B ≥  C p     [0,1]}   [0,1] y Ω :{C ≥ pA+(1-p)B p   [0,1]}    [0,1]. Si
ζ  y Ω  son cerrados se cumple la propiedad de continuidad. Un mayor refinamiento, se puede encontrar en
http://www.icesi.edu.co/~jjmora/uesp.pdf
∋ ⊃ ∋ ⊃60
ESTUDIOS
GERENCIALES
Los axiomas implican que las preferencias pueden representarse usando un
índice de utilidad numérico. La utilidad de un juego se construye como la utili-
dad esperada de los posibles resultados para una lotería discreta, con varios
resultados xi, cada uno con probabilidad de suceso pi. A continuación, para cada
x      X asigne un valor de utilidad µ (xi) al resultado xi.
Defínase, para la lotería L  l  : L= (p1,....,pn), la función de utilidad esperada
como                Esta función de utilidad esperada es separable en los premios y
lineal en las probabilidades.
3. LA CONSISTENCIA EN LAS PREFERENCIAS
Suponga el siguiente conjunto de elecciones:
Lotería A: $100.000 con una probabilidad del 80% ó $10.000 con una probabi-
lidad del 20%.
Lotería B: $200.000 con una probabilidad del 60% ó $10.000 con una probabi-
lidad del 40%.
A continuación elija una de las siguientes loterías:
Lotería C: $100.000 con una probabilidad del 40% ó $10.000 con una probabi-
lidad del 60%.
Lotería D: $200.000 con una probabilidad del 30% ó $10.000 con una probabi-
lidad del 70%.
Suponga que un individuo tiene el patrón de elección A    B, entonces deberá
cumplirse que C   D. Veamos por qué: Dado que A     B entonces:
[1] 0.8µ ($100.000) + 0. 2µ ($10.000) > 0.6µ  ($200.000)+ 0.4µ ($10.000)
Y, si C   D entonces:
[2] 0.4µ ($100.000) + 0. 6µ ($10.000) > 0.3µ  ($200.000)+ 0.7µ ($10.000)
La demostración de por qué si A   B entonces deberá cumplirse que
C   D consiste en que [2] es una transformación de [1]. De esta forma, si [1]
se cumple [2] también deberá cumplirse debido al axioma de independencia:4
[1a] 0.8µ ($100.000) > 0.6µ  ($200.000)+ 0.4µ ($10.000) - 0. 2µ ($10.000)
[1b] 0.8µ ($100.000) > 0.6µ  ($200.000)+ 0.2µ ($10.000)
  ∋
Σ





5. La crítica de ALLAIS a la TUES consiste en que una vez se pregunta a los individuos en torno a sus elecciones,
la mayoría prefiere A a B y D a C (Hey (1996) señala que no es muy común que se presente el patrón
B   A y C   D). El primero que repitió la prueba de ALLAIS fue MacCrimmon (1965) [Ver también MacCrimon
y Larson (1979)] quien encontró alrededor de un 40% de violaciones a la TUES. Por su parte Morrison
(1967) encontró cerca de un 30% de violación de la TUES. Slovic y Tversky (1974) encuentran un 60% de
violación de la TUES y Mascolell, Whinston y Green(1995) reportan que hicieron la prueba y encontraron
resultados consistentes con la paradoja de ALLAIS. Mora(2000) llevó a cabo la prueba en la Universidad del
Valle, durante el período enero - junio de 2000, cuyos resultados mostraron que de un total de 163 estu-
diantes que respondieron a la prueba el 77.91% fueron consistentes en sus preferencias, mientras el
22.09% fueron inconsistentes con la TUES (Sobre la paradoja y otros experimentos conducidos en econo-
mía, Hey (1996) brinda un buen material de consulta. En Montenegro(1995), también hay una buena
introducción al tema (consultar el capítulo 11)).
Multiplicando por 0.5 a ambos lados:
[1c] 0.4µ ($100.000) > 0.3µ  ($200.000)+ 0.1µ ($10.000)
Y, sumando 0.6µ ($10.000) a ambos lados se obtiene:
[1d] 0.4µ ($100.000)+ 0.6µ ($10.000) > 0.3µ  ($200.000)+ 0.7µ ($10.000)
De esta forma, una prueba que pre-
gunte sobre la consistencia en las
elecciones deberá mostrar que si es-
tas son consistentes A   B y deberá
cumplirse que C     D ya que [1d] es
igual a [2].5 Formalmente, la consis-
tencia en la TUES se puede definir
como sigue: Sea p > q, X3 > X2 > X1 y 0
<  λ   < 1. A continuación, suponga el
siguiente conjunto de elecciones:
Condición 1: Los sujetos eligen en-
tre:
Lotería A: X2 con probabilidad p y X1
con probabilidad ( 1 – p ).
Lotería B: X3 con probabilidad q y X1
con probabilidad ( 1 – q ).
Condición 2: Los sujetos eligen en-
tre:
Lotería C: X2 con probabilidad λ p y
X1 con probabilidad ( 1 – λ p ).
Lotería D: X3 con probabilidad λ q y
X1 con probabilidad ( 1 – λ q ).
Observe la igualdad entre prob ( X2 ) /
prob ( X3) en A vs. B y en C vs. D. Es
claro nuevamente, que un individuo
deberá preferir A y C en tanto:
[3] p[µ (X2) - µ (X1)]   > q[µ (X3 ) - µ (X1)]
Y, deberá preferir B y D si:
[4] q[µ (X3 ) -µ  (X1 )]  > p[µ  (X2 ) - µ (X1 )]




Durante los últimos años se ha cues-
tionado la versión determinística de
la TUES. En particular, el hecho de que
los individuos actúen sobre preferen-
cias fijas y no cometan errores en sus
elecciones. De esta forma, si la teoría
es interpretada literalmente no sobre-
vivirá a ningún análisis pues una sola
observación es suficiente para refu-
tar la misma.
Los trabajos de Harless y Came-
rer(1994) y Hey y Orme(1994) incor-62
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poran un término de error que busca
incorporar aleatoriedad en la TUES,
aunque sus resultados no son conclu-
yentes pues por un lado Hey y
Orme(1994) encuentran que la TUES
en su versión estocástica es tan bue-
na como cualquier otra teoría para
modelar las elecciones de los indivi-
duos, mientras que Harless y Came-
rer(1994) usando diferentes procesos
estocásticos muestran que las viola-
ciones sistemáticas de la TUES son
robustas.6
Sin embargo, los trabajos realizados
hasta ahora no han investigado si una
especificación estocástica de la TUES
puede ser explicada por factores so-
cioeconómicos. Esta idea será explo-
rada a continuación.
Sea Vη  la valoración de una acción η ,
en la cual se cumple que un indivi-
duo prefiera A a B, es decir p [µ (X2)-
µ (X1)]  - q[µ (X3 ) - µ (X1 )] > 0. Sea Vω
una valoración ω  que cumple las mis-
mas condiciones cuando C es preferi-
do a D. Observe que si Vη  > 0 enton-
ces se cumple que A es preferido a B
y, si Vω  > 0 entonces se cumple que C
es preferido a D.
No es difícil mostrar que, para valo-
res apropiados de p, q y λ , si el indi-
viduo prefiere A a B entonces Vη  =
p[µ (X2) - µ  (X1)  - q[µ  (X3) - µ (X1)] > 0 y
si prefiere C a D entonces Vω  = λ p[µ
(X2) - µ (X1)]  - λ q[µ (X3) - µ (X1)] > 0. De
esta forma, cuando hay consistencia en
las preferencias, se cumple que
A    B y C    D. Por lo cual:
[5] p[µ (X2) - µ (X1)] -q[µ (X3) - µ (X1)] -λ p[
µ (X2 )-µ  (X1)] +λ q[µ (X3) - µ (X1)] > 0
Dado que p > q y 0 < λ  < 1 cuando el
comportamiento es consistente con la
TUES [5] será positivo. A continuación,
defínase la variable Cηω  siempre que el
sujeto sea consistente. Es decir, en el
caso de un individuo cuyas preferen-
cias sean A     B y C     D tendremos:
[6]
Ahora, defínase una función estocás-
tica p(•,• ) la cual asigna una proba-
bilidad en el intervalo (0,1) a la acción
Cηω  y sea Prob(Cηω ) la probabilidad de
que Cηω  sea elegido. Si la consistencia
en las preferencias es explicada por un
vector de Características Socioeconó-
micas W, entonces:
[7] Prob(Cηω =1) = prob(Cηω  > 0 | Wi )=
Prob(ε i >- β ´ Wi)
Sea Cηω  * la valoración crítica de deci-
sión según la TUES tal que si Cηω  >
Cηω * el individuo es consistente con sus
preferencias.7 Asuma que Cηω * es una
variable aleatoria distribuida en for-
ma normal, de modo que la probabi-
6. Loomes y Sugden (1995) realizan pruebas sobre la TUES adicionando el término de error y llegan a la
conclusión de que el modelo es rechazado por los datos. Es decir, que la TUES es inadecuada como núcleo
teórico para comprobar la consistencia. Como bien mencionan Loomes, Moffatt y Sugden (1998) los datos
agregados de Loomes y Sugden(1995) no permiten sacar conclusiones con parámetros específicos a los
individuos.
7. Esta definición sigue el modelo de Fechner(1860/1966) desarrollado por Becker, DeGroot y Marschak
(1963) ya que el error en la elección se modela al adicionar un término estocástico en Cηω , el cual viene
distribuido simétricamente alrededor de cero. De esta forma, «las verdaderas preferencias» son represen-
tadas por la TUES, pero los cálculos de valores subjetivos son sujetos a error. El modelo de Fechner es
robusto siguiendo los resultados de Ballinger y Wilcox (1997).63
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lidad de que Cηω * sea menor que ( o
igual a) Cηω  pueda calcularse a par-
tir de la siguiente función de proba-
bilidad normal acumulativa estanda-
rizada:
[8] Prob(Cηω =1) = Prob (Cηω * ≤  Cηω ) =
F(Cηω ) =                  = Φ (β ´W )
Donde s es una variable aleatoria que
viene distribuida en forma normal con
media cero y varianza unitaria. Si los
β i son iguales a cero entonces la con-
sistencia en las preferencias no pue-





8. La prueba consistió en una serie de elecciones iterativas como las presentadas en el numeral 3, de las
cuales se extrajeron tres pares de elecciones aleatoriamente.
terísticas socioeconómicas. Por el con-
trario, si los β i son diferentes de cero
entonces la consistencia y, por ende
las elecciones, pueden ser explicadas
en forma estocástica por las caracte-
rísticas socioeconómicas.
5. RESULTADOS
En la prueba participaron 221 estu-
diantes de la carrera de Economía y
Negocios Internacionales de la Icesi.8
Con el fin de comprobar si la versión
estocástica de la TUES es explicada por
un vector de características socioeco-
nómicas, y usando el programa LIMDEP
7.0, se estimó la ecuación [8] cuyos re-





Number of observations 214
Iterations completed 4
Log likelihood function -138.1942
Restricted log likelihood -142.9042
Chi-squared 9.420165
Degrees of freedom 5
Significance level 9343389E-01
Variable Coefficient Standard Error b/St.Er. P[|Z|>z] Mean of X
Index function for probability
Constant -4.076715576 1.3344593 -3.055 .0023
Edad .2248693286 .77042375E-01 2.919 .0035 18.369159
Semestre -.1565189793 .68605194E-01 -2.281 .0225 2.1588785
Sexo -.5611037235E-01 .18366107 -.306 .7600 .42056075
Estrato .4273341519E-04 .54699823E-03 .078 .9377 -23.336449




En la regresión (1) la variable depen-
diente es la consistencia en las pre-
ferencias, Cηω  , y como variables in-
dependientes se encuentran la edad,
el semestre, el tipo de sexo, el estra-
to socioeconómico y el ingreso. De es-
tas variables, las únicas significati-
vas al 95% fueron la edad y el semes-
tre. La prueba Lr muestra un valor
de 9.42 y la χ 2(5) al 95% es 11.07 y al
99% es 12.83 por lo cual no se puede
rechazar la hipótesis de que conjun-
tamente los coeficientes sean cero.9
Con el fin de analizar sí existe algún
tipo de estructura en los datos se pro-
cedió a realizar un análisis de com-
ponentes principales, usando como
variable de clasificación la consisten-
cia en las preferencias. Los resulta-
dos encontrados fueron:
Analysis Summary
Data variables: Edad, Semestre, Estrato, Ingreso, Sexo
Selection variable: CTP
Data input: observations
Number of complete cases: 70
Missing value treatment: listwise
Standardized: yes
Number of components extracted: 2
Principal Components Analysis
Component Percent of Cumulative
Number Eigenvalue Variance Percentage
1 1.96628 39.326 39.326
2 1.32444 26.489 65.814
3 0.791966 15.839 81.654
4 0.609936 12.199 93.852
5 0.307384 6.148 100.000
9. Para comprobar la hipótesis Ho: β 1=β 2=β 3=β 4=β 5=0 (se excluye la constante β 0 ), se usó Lr - test, el cual




Siguiendo el criterio de Kaiser(1960)
se retienen solamente aquellos com-
ponentes cuyas raíces características
sean mayores que 1. De acuerdo con
este criterio existen solamente dos
componentes de clasificación. Según
el criterio del test de Scree (Gráfica
2) propuesto por Cattel (1966) tam-
bién existen dos componentes: Uno
cuyas variables son la edad y el se-
mestre y otro cuyas variables son el
sexo, el estrato y el ingreso. Esto se










Number of observations 214
Iterations completed 4
Log likelihood function -138.2505
Restricted log likelihood -142.9042
Chi-squared 9.307550
Degrees of freedom 2
Significance level .9525581E-02
Como puede observarse, la prueba Lr
muestra un valor de 9.30 y la χ 2(2) al
95% es 5.99 y al 99% es 9.21, por lo
cual, se puede rechazar la hipótesis









Variable Coefficient Standard Error b/St.Er. P[|Z|>z] Mean of X
Index function for probability
Constant -4.067573464 1.3283603 -3.062 .0022
Edad .2236825995 .76353939E-01 2.930 .0034 18.369159
Semestre -.1553538641 .68339043E-01 -2.273 .0230 2.1588785
Partial derivatives of E[y] = F[*]  with
respect to the vector of characteristics.
They are computed at the means of the Xs.
Observations used for means are All Obs.
Variable Coefficient Standard Error b/St.Er. P[|Z|>z] Mean of X
Index function for probability
Constant -1.554043096 .50476939 -3.079 .0021
Edad .8545940285E-01 .29160003E-01 2.931 .0034 18.369159
Semestre -.5935396176E-01 .26091621E-01 -2.275 .0229 2.1588785
tes son iguales a cero. Dado que la t-
Student al 95% es de 1.645 y al 97.5%




10. Por otro lado, las correlaciones entre la edad y el semestre no muestran un claro patrón de comportamien-





Los resultados son interesantes pues
muestran que a mayor edad existe
una mayor consistencia en las prefe-
rencias y a mayor semestre disminu-
ye la consistencia.10 Sin embargo, el
efecto sobre la probabilidad de ser
consistente, en términos marginales
 es relativamente peque-
ño ya que el impacto de la edad sobre
la probabilidad marginal de ser con-
sistente es del 8.5% y el semestre dis-
minuye la probabilidad de ser consis-
tente en aproximadamente un 5.9%
(– 0.059).
A continuación se explorará si las
“anomalías” encontradas se deben a
efectos de aprendizaje relacionados
con la edad o el semestre. Una forma
de explorar lo anterior consiste en que
si los individuos aprenden con la edad
a ser más consistentes, entonces a
mayor edad menor debe ser la varian-
za, por la cual debería presentarse
Heterocedasticidad. Por otro lado, si
a medida que los individuos tienen
más educación (mayor semestre) son
más consistentes en sus preferencias,
también debería presentarse Hetero-
cedasticidad. Para conocer si estos
efectos se presentan, vamos a supo-
ner que los errores no son normales
y que la varianza de los mismos vie-
ne definida como
Var[ε i] = X
γ
 . De esta forma, una prue-
ba de Homoscedasticidad podría de-
finirse según Greene(1999 a,1999b)
como:
[10] Ho: σ 2




estadístico de prueba será
 χ 2
( k-1 )gl= -2[Ln lr - Ln l]
Donde X será la edad o el semestre.
Los resultados encontrados fueron:
11. Lr Heter1 = -2[-138.2505-(-137.5)]   = -2[-138.2505+ 137.5]  = 1.501
Lr Heter2 = -2[-138.2505-(-137.827)] = -2[-138.2505+137.827] = 0.847
12. Elaborado con base en el trabajo de Zavoina y McKelvey(1975): Sea E[Y*|Y]=Yf = b´X +  ξ  entonces R
2
 =
[Var(Yf) / (1+var(Yf)] donde ξ  es la inversa de la razón de Mill.
∧ ∧
Variable Homoscedasticidad Hetero1 Hetero2
Parámetro Parámetro Parámetro
Constante -4.06757 -14646.7 -5.6298
Edad 0.223683 824.669 0.331898
Semestre -0.155354 -667.946 -0.503532
LogEdad 2.81436
LSemestre 0.841523
Log-L -138.25 -137.5 -137.827
Log-L(0) -142.904 -142.904 -142.904
Lr-Test11 1.501 0.847
Pseudo R2  12 0.40263268
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Dado que la χ 2 
(2) gl (95%) es igual a 5.99
y la χ 2 
(2)gl(99%) es igual a 9.21, no exis-
te suficiente evidencia estadística
para rechazar Ho, razón por la cual,
se concluye que los errores son Ho-
moscedásticos.
6. CONCLUSIONES
Los resultados aquí encontrados
muestran que las características so-
cioeconómicas como el sexo, la edad,
el ingreso, el estrato socioeconómico
y el semestre, en forma conjunta no
ayudan a explicar la consistencia en
las preferencias, lo cual implica que
no existen diferencias entre indivi-
duos, en términos de la consistencia,
cuando estos eligen loterías.
Un hecho curioso a resaltar, consiste
en el patrón o la estructura en la con-
sistencia en las preferencias, ya que
usando la metodología de componen-
tes principales (ver Gráfica 2) existe
un patrón que agrupa la edad y el
semestre en un componente y existe
otro componente que agrupa al ingre-
so, el estrato y el sexo. Las regresio-
nes entre la consistencia, el semes-
tre y la edad dieron resultados satis-
factorios (t y Lr) mientras que entre
la consistencia, el estrato, el sexo y el
ingreso no lo fueron.
Por último, la significancia estadísti-
ca de la edad no refleja efectos de
aprendizaje, pues si a mayor edad se
es más consistente, la varianza de-
bería disminuir con la edad y se pre-
sentaría Heterocedasticidad; Sin-
embargo esto no se encontró. La sig-
nificancia estadística encontrada,
puede significar que a mayor edad los
individuos responden con más cuida-
do el cuestionario o colocan más aten-
ción a las preguntas.
En cuanto al semestre, igual resulta-
do se puede derivar. La significancia
estadística no implica que a mayor
educación (mayor semestre) los indi-
viduos aprenden a ser menos consis-
tentes, ya que la varianza debería
cambiar (a mayor semestre menor
varianza) y ésta se mantuvo constan-
te. No es claro porqué resultó signifi-
cativo el semestre (y con signo nega-
tivo). Tal vez, la modificación en el
programa (cambios en el orden de las
asignaturas e inclusión (exclusión) de
algunas) podría generar tal resulta-
do. Sin embargo, esto no se compro-
bó estadísticamente, razón por la cual
queda a manera de hipótesis.
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